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Abstract
This paper considers again the problem of market disequilibrium, how money 
works in real economies, and what they imply as to the working and performance of 
an economy, as an extension of the preceding three papers, Yamada （2013, 2014, 
2015）. Speciﬁ cally, the paper reconsiders disequilibrium of and its implication to the 
performances in an economy, roles and working of money in the economy, and how 
transactions or buying and selling in disequilibrium and use of money in transactions 
aﬀ ect the working and performances of the economy, in a wider range and higher 
depth of related arguments.
1．はじめに
これまでの拙稿（山田，2013, 2014, 2015）では，現実・実際の経済（活動）
の状況と経済理論における経済の捉え方を比較・再考し，両者の間に大きな
差・開きがあることを確認してきた。そこで注目した主要な論点は次の 2 つ
である。1 つは，ミクロ理論，マクロ理論ともに必ず “ 均衡 ” が想定され，
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均衡の性質の展開・解明等が図られるが，その場合に最も基本的な概念であ
る均衡について，ミクロおよびマクロの双方の意味あるいは視点で，現実の
経済において均衡が存在するかあるいは均衡化が図られているか，という論
点・問題であり，2 つは，ミクロ理論において従来から指摘されてきたもの
であるが，同理論で貨幣が考慮されないのみでなく，貨幣を同理論に導入す
ることが困難である 1）のに対し，現実の経済活動あるいは取引は逆にその
存在なしに同活動を考えることが困難である，という点である。
さて，本稿はこの議論をさらに展開・敷衍し，1 つは，均衡化が図られな
い状況で経済活動・経済取引がどのように決定され，どのように行われるか
をさらに考え，2 つに，貨幣の機能についてこれまで述べた論点および関連
の事項をデータ等も参照し再考・検証する。第 3 に，以上の 2 つの論点，均
衡を経ない経済活動・取引，および経済活動・取引への貨幣の導入が，経済
（活動）の理解についてどのような含意を持つか，また経済（活動あるいは
社会）およびその問題を考える上で何らかのメリットをもたらすか，を考え
ようとするものである。
これを以下次の順で考える。次節では，均衡不在の状況における経済活動・
取引が各経済主体によってどのように決定され，それがどのように捉えられ
るかを検討し整理する。第 3 節では，貨幣の意味およびそれが経済社会で果
たしている機能，および貨幣の導入が経済理論にどのような問題をもたらす
かについてさらに検討・検証する。第 4 節は，均衡不在および貨幣導入の議
論が，経済活動がどのように行われどのように推移するか等経済の運行につ
いての理解にどのような変化をもたらし，それが経済理論のどのような変更
を含意・要請し，種々の問題の理解・解明をどのように変更させ，また経済
のあり方を考える上で何らかのメリットを与えるか等について，その端緒と
なる論点を整理する。
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2．不均衡と経済
2.1 ミクロ経済と不均衡
1）均衡の諸概念　均衡の概念は個々の財の需要と供給に関する場合に最
も自然に考えられよう。ただし，理論の概念としてはこの個別（の財）市場
の均衡とともに主体的均衡，および全市場つまり一般（市場）均衡の概念が
用いられる。この 3 つの均衡（概念）について，主としてミクロ経済学的視
点から，その成否を（繰り返しになる部分があるが）確認・整理しておこう。
1.1）まず主体的均衡であるが，これは，経済主体をミクロ経済学の通常
の想定に従って消費者および生産者に区分すれば，与えられた条件の下で消
費者は効用を最大化するようその需要（労働等については供給者であるがそ
れも含め単に需要と表現する）を決定（かつ（均衡において）執行）し，同
様に生産者は利潤を最大化するよう供給（生産者の場合も労働・投入財等に
ついては需要者であるがそれも含め単に供給と表現する）を決定（かつ執行）
することを意味する。この主体的均衡は，時間を考慮しない短期的な状況つ
まり静学モデルの設定を考えれば，そこで通常想定されるように（すなわち
リスク・不確実性の問題がなければ）消費者，生産者ともにそれぞれの最適
化に必要な（価格）情報を全て保有しており，所与の選好あるいは生産技術
に対応する最適な需要あるいは供給（量・行動）を正確に決定できる，と想
定され，したがって，各主体はそれぞれの目的を最大化しているという意味
で主体的均衡の状態にあると考えられる。これが，特に短期・静学的状況に
おける消費者および生産者（の行動）についての経済理論の想定と理解され
る。
しかし，3 つの均衡概念の中で最も基本的である主体的均衡についても，
これまでの稿で指摘してきた次のような状況は，それが成立するか否かに疑
問を投げかけるものである。すなわち，ここで注目されるのは次の諸点であ
る。まず，消費者，生産者ともに，効用あるいは利潤の最大化を図るため今
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日・当該時点の（需要・供給の）行動を決める際にも，その効用・利潤は短
期あるいは一時点のそれが問題ではなく，それぞれ将来にわたって生存・存
続することが前提されるから，将来にわたる効用・利潤の最大化が問題・目
的になる。消費者および生産者の行動がこのようであるとすると，今日・当
該時点の行動を含めその需要・供給（行動）は，必要な将来にわたる価格（等
の）情報が全て分かる場合にはじめて決定可能である。ところが，例えば消
費者について言えば現実は同消費者の終末つまり死亡（より正確に言えば主
体的決定が出来なくなる）時点すら明確でなく，将来にわたる同消費者の所
得可能性を含め，需要・供給の決定に必要なそれらの価格（を中心とした情
報）はほぼ不明あるいは極めて大きなリスク・不確実性を伴う形でしか得ら
れないと考えられる。必要な価格（および関連情報）が完全でないというこ
の状況は消費者のみの問題でなく，全ての個人生産者・企業についても同様
に妥当するであろう。このように考えると，最も基本的と考えられる主体的
均衡についても，それが達成・実現されると考えるのはかなり非現実的と言
えよう。
情報不完全・不確実性の問題とは別の論点であるが，関連してさらに次も
注目されよう。1 つは，例えば衣料の 1 つであるセーターを考えると，それ
は素材，サイズ，デザイン等々で財が高度に細分化され，その細分化に応じ
て市場の規模は次第に小さくなり，均衡理論が想定するような「競争性」の
条件の成立が困難になると考えられることである。また，企業間に存在する
親会社－子会社の間の取引でも，別の理由で「競争性」の条件が低下するこ
とが十分考えられよう。このような形で現実の取引では，需要側，供給側の
何れかあるいは双方に市場支配力が存在するような状況が多く存在すること
も注目される。
1.2）次に，これまでの稿で主として問題としてきたのは，個々の財につ
いて実際の取引・売買の際にどのように均衡が図られているかの点である。
この個別財市場の均衡は，特に現実に取引 ･ 売買が行われていることを顧慮
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すると，異なる 2 つの意味があると考えられる。1 つは，これまでの稿で指
摘してきた点で，1 つの財・サービスに関して，考察している経済の全主体
の需要供給の一致が図られることがあるかの問題である。これについて，（あ
る品種・等級の）米であれ，（一定の機能・品質の）TV（受像器）であれ，
全供給者および全需要者にその需給を尋ね，その一致をもたらす価格を見出
すような仕組み・行動は，現実に需要・供給が行われる社会・経済には存在
しない，と考えられるという点である。個々の財についての需給均衡と言う
場合の第 2 の側面は，米であれ TV であれその取引・売買が行われるという
ことは，当該の売り手・買手の双方がその価格で一定量の米・TV 等の取引
を行うことについて合意・了解していると考えられるという点である。つま
り，実際の取引は取引の両当事者の合意がある場合にのみ行われると考えら
れる。このことは，同取引に関して両者の需給の一致がある，あるいは，取
引者間の需給は均衡している，と言うことができよう。
1.3）最後に，一般均衡に関しては，個別の財の需給について考察してい
る経済の全主体に関して均衡化が図られる状況がない，という前項の理解に
基づくと，需給均衡の成否を取引対象の全ての財について言う一般均衡に関
しては，その実現が図られる状況あるいは仕組みは当然存在しないと考えら
れることになる。
つまり，個々の財についても，そして全財を言う時にはさらに，その需給
均衡を図る仕組みがないと考えられるが，この点に関してミクロ理論では市
場の競売人（auctioneer）が想定されたことが思い出されよう 2）。そして，
このような取引の具体例として，株式取引に関して「ゲキタク取引」と呼ば
れる取引法が存在し，同取引では，一定の株式について一定時間のあいだ需
給を集め，その需給の情報を総合して取引価格の決定が行われたとされる 3）。
つまりそこでは，auctioneer による需給調整に類似したことが行われたと理
解することもできよう。ただし，現在では株式の取引は電子的な需給の突合
によると言われ，ゲキタク取引は過去のものとなっているが，その 1 つの原
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因として同取引方法の費用が高かったことも推測されよう。
株式市場に関してはさらに E.Fama（1970）等による，同市場が常に均衡
化が図られているという効率的市場仮説が思い出されよう。しかし，この考
え方に関しても，個人，企業ともに（株式を含め）全ての資産の保有を含め
た最適化を図ると考えられる（以下の 3）項を参照）ことを顧慮すると，（財
に関する一般均衡理論が全財の需給を問題にするのと同様）全財だけでなく
さらに全資産についての需給の均衡が同時に図られるはずであり，そのよう
な状況は当然また明らかに存在しないと考えられよう。
2）不均衡と取引　これまでの稿で述べたのは，（個別の財市場あるいは全
市場において）均衡でなければ取引が行われないのでなく，現実の取引は市
場の均衡とは全く別に行われていると理解されると言うものである。実際の
取引がこのように行われているとすると，それは次のような意味を持ってい
ると考えられる。1 つは，個別の市場でも，そして一般均衡を言う場合はな
おさら，「完全な均衡における取引」のようなことがむしろ例外と考えられ
ることである。2 つは，このような取引は必然的に少数の売手と少数の買手
の間で行われることになり，それはまた自然に取引・市場関係の競争性を低
下させる，別言すると，取引の一方または双方が市場支配力を持つ状況に
なることを意味する，という点である。すなわち，不均衡における取引が
一般あるいは広範に存在すると認めることは，このような含意もまた内包
すると考えられよう。
3）主体的均衡の公式的表現　1.1）項で主体的均衡についてもそれが成立
していると考えることが難しいと述べたことに矛盾するが，これまでの稿お
よび本稿で需要および供給主体の行動をどのように考えているかを具体的に
示す意味で，（動学）理論に従って両者の行動が公式・形式的にどのように
表されるかを考えておこう 4）。これは，消費者については，まず割り引いた
効用の総和を最大にするものとし，簡単化した形で次のように表されよう，
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,  t    0, …Ti-1
 （1）
ただし記号の意味は次のようである。つまり；ui は消費者 i の効用関数，cit
は消費者 i の t 期における（消耗的）消費財の消費（量）で労働供給等は負
の値で表されるとする，kit は t 期の耐久的消費財の保有量で，それから一定
のサービス・効用が得られると想定する，Iit は t 期の耐久的消費財の購入量，
ait は t 期の（投資的）資産の購入量，pct, pIt, pat はそれぞれ t 期の消費財，耐
久的消費財および資産の価格である（cit, pct 等は何れもベクトル表記で，複
数要素で構成されると考える）。また，現在（効用最大化を行う）時点を
t=0 とし，Ti は同消費者の（計画上の）死亡年齢，ρは（全消費者に共通と
仮定した）割引率である。
同様に，企業の行動は，割り引いた利潤の総和を最大にするものとし，や
はり簡単化した形で次のように表されよう，
0,  t    0, …Th
,        t    0, …Th-1
 （2）
これらの記号の意味は次のようである；πht は企業 h の t 期の利潤，yht は企
業 h の t 期の財生産量，zht は同企業の t 期の（消耗的）投入財の投入量，Iht
は t 期の投資量で投資は全額即時償却されると想定している（資本について
減耗を考慮していない），kht は t 期の資本の保有量でそれから一定の生産用
役が得られると想定している，pct, pIt, pat はそれぞれ t 期の生産財および投入
財の価格である（yht, pyt 等は何れもベクトル表記で，また生産財（生産物）
の中に投資・資本財も含まれるものと考える）。さらに，現在時点が t=0 で，
Th は（計画上の）同企業の活動・存続年数，βは（全生産者に共通と仮定
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した）割引率であり，企業については資産購入を考えていない。（また，pct
と pyt, pzt は相互に対応していると考えられるが，ここでは詳細に入らない。）5）
ただし，本稿を含めこれまでの稿で現実の経済活動・経済行動の決定の際
にはリスク・不確実性の影響が大きいと考えられることを述べたが，以上の
消費者および企業活動の表現ではそれが捨象されている。つまり，消費者お
よび企業の寿命を表す Ti および Th，価格 pct, pIt, pat, pct, pIt, pat，さらに資産
および資本の減耗等のリスク・不確実性が問題になり，さらに F.Night（1969）
のようにそれらの情報が極めて不完全で，（1）および（2）式でそれら情報
がない状況，あるいはその大きさ等は分かるがその確実度が不明等の状況で
は，（1）および（2）式が（形式的に解が存在する場合でも）解けない，つ
まり需要および供給が決定できないことになるわけである。
2.2 マクロ経済と均衡・不均衡
1）マクロ経済と均衡　マクロ経済における均衡の考えについては，まず，
そのような意味の均衡を，ミクロ経済の均衡と別に考える意味や必要が何故
存在するかが問題になると考えられる。つまり，ミクロ的に全市場の均衡が
考えられれば，その全体・総計によって（これによって総（付加価値）生産
額・GDP が捉えられるかという問題が存在するが）全経済・マクロ経済の
均衡が把握できると考えられるからである。
このことは，ミクロ経済の均衡と別にマクロ経済の均衡を考える意味・必
要が存在したことを示唆するが，この点については J.Keynes（1995）が，「古
典派の第 2 公準を捨て」不完全雇用・失業の問題を解明しようとしたと理解
されることが思い出される 6）。つまり，実際の経済が古典派・古典派理論が
想定するような完全な均衡の状態にあるのではなく，少なくも労働の供給・
雇用に関して不均衡つまり失業が存在し，失業問題を考察・解明する枠組み
としてマクロ経済モデルが求められた，と考えられることである。
失業の存在を考慮するための最も基本的な枠組みが，財市場のみを考察対
象とする需要・供給モデルである（これは以下でも触れる IS-LM モデルの
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IS のみを考えたものであるから，以下 IS モデルと呼ぶ）。つまり，Keynes
の第 3 章等では，消費（需要）＋投資（需要）＝供給となるよう GDP ない
し対応する雇用水準が決まると考える，IS モデルが考察されていると考え
られる 7）。
2）IS-LMモデル　次に，不完全雇用・失業問題は上記 IS モデルによって
取り敢えず解明，つまり，上記のように GDP ないし雇用量が決まると考え
れば，古典派理論と異なり必然的に失業が生じうることが説明可能となる。
しかし，Keynes はこの状況からさらに，主として投資需要に大きな影響を
与えると考えられる利子率に注目し，また，利子率を考察する意味でも，財
市場ないし IS モデルにさらに貨幣の需給を考察対象として導入する 8）。こ
のようにして財市場および貨幣市場を対象として考えられたのが，Keynes 
がマクロ経済あるいは雇用問題を考えるより一般的な枠組みと考え 9），また，
J.Hicks（1937）がその簡明な理解・説明の方法を与えたとされ，また，現
在 IS-LM モデルあるいは IS-LM 理論として広く知られるものである。
さて投資（需要）の決定において，Keynes が言う投資の限界効率との関
係で貨幣（より一般には（金融）資産）の収益率が大きな関係を持ち，した
がって Keynes が IS モデルに貨幣（市場）を導入し，それを IS-LM モデル
として展開・拡張したことは，議論の自然な展開・拡張と考えられよう。
しかし，マクロ経済の状況を理解し，あるいは GDP・雇用等マクロ経済
の変数を決定する枠組みとして IS-LM モデルを見ると，財市場（の均衡）
と貨幣市場（の均衡）によって何故マクロつまり全経済の状況が捉えられる
か，は問題になるものであろう。つまり全経済の状況を捉えるためには，基
本に戻ると，（全）財市場とともに全資産市場の状況を考えることが必要で
あると推測されるが，その場合に，資産市場として何故貨幣市場のみを考え
れば良いのかが 1 つの問題である。これは，2.1 節でも触れたように，（消費，
投資）財の選択と同時に資産の需給の決定が行われるとすると，資産市場を
考える方法として何故貨幣市場のみを考えれば良いかを問題にするものであ
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り，そのような観点でマクロ経済を考えるための枠組みとして IS-LM モデ
ルの妥当性に問題を提起するものでもある。
3）マクロ経済の決定と均衡・不均衡　第 2 節第 1 項で Keynes が IS モデ
ルを導入・考察した目的にふれたが，Keynes が IS モデルを考える際の考え
方は，労働市場は不均衡であるが，GDP あるいは雇用量は財の需要および
供給が均衡する水準に決まるというものである。ここではこの理解に関し，
さらに問題になり得る点を幾つか指摘しておこう。1 つは，IS モデルの消費
＋投資＝供給の関係においてその投資には（少なくも実際の統計等において
は）受動的つまり意図したものでない（と理解される）投資が含まれること
が注目される。これは，財市場の均衡と言う際，均衡に矛盾する要素が既に
含まれていることを示すものと考えられる。2 つは，IS-LM モデルを拡張・
展開し物価の問題を考えようとする AD-AS モデルもまた教科書的に広く利
用されるが，その基礎にある IS モデルの考え方が消費＋投資＝供給のよう
に GDP・雇用量が決まると考えられていることを顧慮すると，AD-AS モデ
ルの段階で再び “（総）供給 ” を考えるのは，経済の供給（行動）を 2 度も考
えるという矛盾を含むことも意味するであろう。
3．貨幣と経済
3.1貨幣の機能（1）
貨幣の機能について通常挙げられるのは交換媒体，価値の保存，価値の尺
度の 3 つであるが，これまでの稿でこの他に取引費用を軽減し，また，不確
実性に備える手段としての機能を指摘してきた。本節では後者の 2 機能につ
いて，それら機能の重要性を示すと考えられる状況をこれまで指摘したもの
に加えさらに確認しておこう。
1）貨幣と取引費用　貨幣を用いない取引とそれが利用可能な場合を比較
すると，貨幣が大きく取引費用を軽減すると考えられること，また，取引の
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可能性を拡大する機能があることをこれまでに指摘してきた。このうち取引
費用に関して，経済理論では無視・捨象されるが，実際には（取引費用を大
きく軽減していると考えられる貨幣が利用される経済においても）それが大
きな規模・水準にあると考えられることを，企業についてその損益計算書で
見ておこう。これをわが国の代表的な自動車メーカー，トヨタ自動車につい
て見ると，2015 年 9 月 30 日に終了した 6 ヶ月間の総売上高は 14 兆 915 億
円であるのに対し，同期の販売費及び一般管理費は 1 兆 4005 億円で，（一般
管理費を除く等の必要があるが）販売費を取引費用と見ると販売のために一
定の費用が向けられていることが推測される 10）。同様のデータを，生産者
と消費者の間で仲介的取引を行う商社である三菱商事について見ると，平成
27 年 3 月 31 日に終了の 1 年間の総売上高が 7 兆 6695 億円，同期の販売費
及び一般管理費は 9988 億円となっている 11）。この場合も販売費と一般管理
費が区別されなければならないが，同商社ではメーカーの場合以上に高い割
合の販売費用が投入されていることを推測させるものと言えよう。
2）貨幣と不確実性　これまでの稿で現実に存在する様々の不確実性に対
し，貨幣がそれに対処する優れた手段となり得ることを述べた。不確実性に
対処する手段としての貨幣の機能については，Keynes が貨幣保有の動機を
取引動機，予備的動機および投機的動機に分け，投機的動機について，将来
について他の主体・市場よりもより多くの情報を得ることによって利益を得
ようとするものと捉えていることは，貨幣をまさに不確実性に対処する手段
として見ているものと言える 12）。ただし，拙稿のこれまでの指摘は，この
投機的動機に見られるように貨幣を単に選択の対象の 1 つの資産として見る
のでなく，経済活動・経済取引一般とのより多様な関わりにおいて，貨幣が，
不確実性に対処する手段としてより優れた手段であると考えたことを再度ふ
れておこう。
3.2 貨幣の需給　
1）流動性選好　流動性選好の概念は貨幣需要とほぼ同様に理解される
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が 13），貨幣自体をどのように理解・把握すべきかは極めて困難な問題と考
えられ 14），したがってまた，流動性選好の概念をはじめに導入した Keynes
が，流動性選好あるいは貨幣需要の概念を何故必要とし，それを経済理論に
持ち込んだか，大きく検討の余地が残されている問題・論点であろう。上記
2.2 節ではこれに関し，失業・不完全雇用あるいはマクロ的な経済水準がど
のように決定されるかの問題を考える枠組みとして，また，IS モデルの拡
張として，同モデルにおける投資需要の変動を考察する目的で IS-LM モデ
ルへの拡張がなされ，同モデルにおいて貨幣に関する需要・供給が取り上げ
られた，と考えられることを述べた。しかし，Keynes の議論の展開に関す
るこのような理解については，マクロ経済自体に対する考え方とともに，貨
幣のとらえ方に加え，さらに考慮されるべき多くの余地があり，Keynes 自
身および関連の議論を含め同点の検討が求められると言える 15）。
2）量的緩和政策　貨幣に対する需給の均衡つまり L=M の関係の成立に
関しては，現在の主要な政策課題である量的緩和政策もまた，同政策が一方
で非伝統的政策と呼ばれそれがどのように捉えられるかとともに，特に貨幣
の供給，そしてその利用・流通がどのようになるかについて疑問を提起し考
察を求めるものと考えられる。このうち貨幣供給に関しては，貨幣創造の大
きさや貨幣の流通速度を考慮し，上記関係における貨幣供給 M が単純に中
央銀行による貨幣供給によって決まるものでない等の議論がなされるが，現
実の経済のあり方として L=M の関係の成立を考慮する必要があるかの検討
を含め，IS-LM 理論についてと同様，貨幣の機能の理解がさらに求められる
ものと言える。
3.3 貨幣の機能（2）
貨幣はマクロ経済政策の主要な手段であると広く理解され，特に近年の経
済状況下では上で触れた量的緩和政策が唯一の対策とされる状況にある。こ
こでは，政策手段としての観点でマクロ経済的な意味の貨幣の機能に関し問
題となる点をいくつか整理しておこう。
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1）貨幣需給の均衡と貨幣量調節　ここでは，利子率が下限に張り付いて
いるのでなく，したがって，通常の（均衡を想定する）議論に従うと，正の
利子率を伴って IS-LM モデルの均衡が成立していると考えられる状況を想
定しよう。この場合の貨幣の機能は，同モデルが導く GDP 水準あるいは雇
用水準および利子率をもたらすよう働くものと考えられる。しかし，IS-LM
モデルに関して第 2 節であげた疑問を顧慮すると，これらの貨幣供給あるい
はその変更がどのような影響を経済に与えるか，実際との比較で，モデルの
（含意の）あるいは現実の経済のあり方の一層の検証が求められると考えら
れる。
2）量的緩和政策　前小節で述べたように，量的緩和政策は非伝統的政策
と呼ばれその理論的根拠は必ずしも明確でないが，同政策は当然 IS-LM モ
デルと異なる点に着目していること 16），また，貨幣需給の均衡についてど
のように考えるかが必ずしも明瞭でないことも注目される。このことは，量
的緩和政策もまたそれが経済のあり方にどのように関係するかその理解・検
討が求められ，それがまた貨幣（の需給）についての理解を促すと考えられ
ることを意味している。
4．不均衡，貨幣と経済
以上の議論の要点は，1 つは均衡でなくても（経済）取引が行われ，2 つは，
貨幣は一方で取引費用を大きく軽減する効果を持ち，他方また実際の経済活
動において必然的に存在する不確実性に対処する手段となっている（と考え
られる）ことである。このことを顧慮すると，取引が均衡においてのみ可能
な状況で，（均衡理論が想定する）貨幣が存在しない場合と比較して，不均
衡取引および貨幣利用を考えることが経済の運行および成果にどのような差
をもたらすかが疑問になる。本節ではこの疑問に対し，可能な範囲で関連す
る事項・論点を整理しておこう。
－ 13 －
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4.1 不均衡・貨幣機能の含意
1） 不均衡取引・貨幣導入の成果　上記の疑問・論点に関し，貨幣につい
てはその機能が取引費用の軽減および不確実性への対処手段の提供にあった
ことを顧慮すれば，それが取引の拡大，したがって経済の活性化・全体とし
ての活動の水準の引き上げをもたらすことが当然期待されよう。他方，不均
衡つまり需給の均衡化が図られることを待たずに（売買）取引が行われるこ
ともまた，次のように同様に機能することが考えられる。この点を考えるた
めに，消費者がモノを買う場合の行動，生産者がモノを売る場合の行動を振
り返ろう。これは前者については，買いたいモノ・買う必要のあるモノをで
きるだけ安く買おうとし，供給量が限定される（可能性がある）場合にはで
きるだけ早く買おうとする，等があり得ることである。また生産者について
は，（商品生産に一定の時間が必要と想定し）商品に売れ残りが出，在庫が
増える可能性があるとしても，売却し（売却でき）利益を得ることを想定し
て生産を行う，等があり得るであろう。これらを需給均衡を待たずに取引が
行われることと合わせ考慮すると，それは少なくも短期的には経済を活性化
させ経済活動水準の引き上げをもたらす，と考えられるであろう。
2） 不均衡取引・貨幣導入の負の効果　不均衡取引および貨幣の導入は，
上記のようなメリット・積極的な効果とともに，負の側面もまた伴うことが
予想される。不均衡取引に関するその 1 つは上記でもふれた在庫の増加，過
剰商品の廃棄等に象徴されるものであろう。また貨幣の考慮・導入の影響は，
負の面も多く存在することが考えられるが，その 1 つは，これまでの議論で
示唆されたように，貨幣がどのように機能し，何がもたらされるかの理解・
解明が十分でなく，したがって，例えばハイパーインフレーションに象徴さ
れるような貨幣の制御的利用が困難になる状況の可能性が除かれていないこ
とである。これと逆に，現在のわが国のように経済運営の課題の 1 つがデフ
レであることは，逆の観点から貨幣の機能の解明の必要性を示すものと言え
る。特にハイパーインフレーションについては，それが戦争の停止困難性と
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相似であると言う指摘等が問題の深刻さを象徴的に表していると言える 17）。
これら，またさらに量的緩和政策とも関連するのが「貨幣の最適供給量」の
議論である 18）。すなわち，インフレ・デフレ問題を含む形でその解明が求
められると考えられるからである。さらに，貨幣自体がもたらす問題ではな
いと考えられるが，近年通貨を含め金融資産取引の規模が拡大，同取引がモ
ノ・実物取引規模を凌駕する状況になり，そのために，アジア通貨危機以降
近年引き続いた金融危機が象徴するように，金融資産取引において生じた問
題が経済全体（の活動）に大きな影響を及ぼす状況が生じていることで，こ
の問題の解明もまた大きな課題として残されている。
4.2 貨幣と金融政策
1）マクロ経済政策　IS モデル，IS-LM 理論等は，少なくもある期間，マ
クロ経済の調整・コントロールを考える枠組みとして利用される等一定の機
能を持ったと言える。しかし現在それは，金融危機，ゼロ金利と金融政策の
困難等の問題に直面している。拙稿のこれまでの議論は，この IS-LM 理論
等の枠組みに関しても疑問を投げかけるものであるが，GDP・雇用等の決
定に関してその理解が適切でないとすると，マクロ的な金融政策の機能の解
明もまたより基本的な課題として残されていることになる。その際，繰り返
しになるが，貨幣特に量的緩和政策についてはインフレーション（あるいは
そのコントロール）との関係の解明も強く求められると言える。
2） 金融政策の課題　金融政策に関する上記のような理解に対して，例え
ば Bernanke and Reinhart は，量的緩和政策を含め金融市場に関する次のよ
うな経済・景気刺激策があると言う。すなわち，（1） 投資者の金利期待への
保証，（2） 市場の証券保有量の変更，（3） ゼロ金利を達成する水準を超える
貨幣供給（量的緩和）である。ところでこれらの政策は，経済全体に対して
働きかけるものであると同時に，とくに（1）および（2）の政策は，一定の
主体あるいは個別の市場への働きかけという意味も持つと考えられる。また，
わが国では金融危機時の対応策の目的として，制度的危機（システミック・
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リスク）への対応と言うことが言われたが 19），同政策も同様の性格・特徴
を持つと言え，それは，金融政策のあり方についてさらに解明・整理される
べき問題を示唆するものであろう。
4.3 不均衡と貨幣
現実の（経済）取引が不均衡において行われ，そのような取引では貨幣が
同取引実現のために大きな役割を持つであろうことを述べた。このことに示
唆されるように，また上で実際の取引において迅速性，即時性が求められる
可能性に触れた前小節の例のように，それらの状況では貨幣が同取引実現の
ために大きな役割を持つと考えられる。これは，前節で考えた貨幣の機能と
は異なるものと言え，それは同点でもまた貨幣の機能の理解をさらに要求す
るものと言える。
4.4 不均衡・貨幣と経済理論
1）ミクロ理論　これまでの議論でミクロ理論の観点で主として問題にし
たのは，実際の取引が市場全体の需給均衡を図るような形で行われているか，
と言うものであった。それは，均衡存否等が問題でなくなるとともに，均衡
（資源配分）の効率性等も問題ではなくなることを含意しているであろう。
他方これに対して，市場全体としては需給均衡が図られていないとしても，
現実には売買等の取引が行われることを述べた。それは，現実には（市場参
加者全体ではなく）少数者間の取引が行われることを含意するものである。
その状況は，相対的に少数の主体を対象に考察されるような（経済行動の）
規制，入札，さらには，近年著しい展開が図られているゲーム理論が想定す
る状況等により相応していることが考えられる。このように考えると，ゲー
ム理論等が展開する議論がすべて本稿で指摘した状況に対応するものである
かは検討されなければならないが，それは（ミクロ）理論展開の 1 つの方向
を示す，あるいはそれを先取りするものとも考えられる。
2）マクロ理論　マクロ理論については，Keynes の IS モデルの提起が失
業問題の考察・解明を目的としたものとすると，それは元々政策と強く関連・
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対応したものであったと考えられる。しかし拙稿の議論は，（IS-LM 理論と
して展開される場合には）貨幣のとらえ方を含め，経済モデルつまり（マク
ロ）経済変数の（決定の）捉え方に関して疑問を示すものであった。さらに，
金融（資産）取引の拡大，繰り返す金融危機，量的緩和政策の根拠の解明等
は何れも，マクロ経済の理解およびマクロ経済への政策的介入のあり方につ
いてさらに考察を求めるものと言える。
注
1 ） この点は広く認識される事項・論点と考えられるが，山田（2015）で触れた
F.Hahn（1987）の議論，また，G.Debreu が一般均衡理論の結晶とも言える著
書（Debreu, 1959）の日本語版（Debreu, 1977）で同問題を指摘していることが，
その典型的な例と考えられる。
2 ） 根岸（1985）等を参照。
3 ） 根岸（1985）等を参照。
4 ） 以下の公式的表現は Ljungqvist and Sargent （2000）等を参照している。
5 ） 上記の消費者および生産者行動の公式的表現は期間モデルのそれに従ってい
る。ただし，このような表記・表現方法に従う場合，以前の稿で触れた “ 間歇的 ”
消費行動がどのように表現されるか明確でなく，このため上記でもそれは捨象
されている。
6 ） Keynes, 第 2 章を参照。
7 ） Keynes, p.30 を参照。
8 ） Keynes, 第 11，第 14 章等を参照。
9 ） Keynes, 第 18 章等を参照。
10） トヨタ自動車（株） （2016）。また，同期の売上原価は 10 兆 5188 億円である。
11） 三菱商事（株） （2016）。また，同期の売上原価は 6 兆 4596 億円である。
12） 原（2009）, p.27 等も参照。
13） Keynes, 第 15 章等を参照。
14） 猪木（2012）等も参照。
15） J.Tobin（1968）等も貨幣を含む資産市場のとらえ方を示唆するものとされる。
16） Bernanke and Reinhart （2004）等を参照。
17） 猪木，第 3 章を参照。
18） 最適貨幣量の議論は M.Friedman（1969）に始まり，多数の議論が存在する。
Mulligan and Salai-Martin （1997） 等を参照。
19） 日本銀行（2016）等を参照。
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